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MOTTO 
 
“Percayailah mimpi-mimpimu, luangkan waktu untuk mengupayakan dengan 
kesungguhan, niat yang tulus dan baik serta diiringi dengan doa, restu orang tua, 
insyaallah Allah meridhoi maka tiada yang tidak mungkin (Anis Aisyah)” 
---------------------- 
“Lakukan pekerjaanmu dengan ketulusan dan kejujuran, meski yang 
dikerjakan bukan hal yang besar namun pekerjaan kecil itulah awal dari 
pencapaian baikmu dan bukti pertanggungjawaban dirimu atas budhi pekerti 
yang engkau miliki (Anis Aisyah)” 
----------------------- 
“Layaknya bunga dandelion dengan tangkai yang kecil dan sederhana, 
benihnya akan dapat tumbuh dimana  ia terjatuh dan membawa kehidupan 
baru. Meski terkadang kita dipandang sebelah mata oleh orang lain, 
buktikan bahwa: i will go ahead and do want i plant and prove to them 
that i can be succes full despite their pesimisem_jadilah orang yang 
bermanfaat dimanapun engkau berada (Anis Aisyah)” 
---------------------- 
“Nadyan asor wijilipun, yen kalakuane becik, utawa sugih carita, carita kang dadi 
misil, iku pantes raketana, darapon mundhak kang budi (Sukiyat.B.A)” 
---------------------- 
“Dan apabila hamba-hambaKu bertanya kepadamu tentang Aku, maka (jawablah) 
bahwasanya Aku adalah dekat. Aku mengabulkan permohonan orang yang berdoa 
apabila ia memohon kepada-Ku, maka hendaklah mereka itu memenuhi (segala 
perintah-Ku) dan hendaklah mereka beriman kepada-Ku, agar mereka selalu 
berada dalam kebenaran (Q.S Al-Baqarah :186).” 
 
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ABSTRACT 
The purpose of this research is to know the influence of profitability, asset 
structure, business risk and liquidity to the structure of debt as a factor 
considered in decision making an optimal capital structure of property company, 
real estate and building construction in IDX year from 2015-2016. 
The method used in this research is multiple linear regressions. Based on 
criteria which has been decided, it was selected 47 companies from 59 property, 
real estateand buiding constructionsector companies listed in IDX from 2015 to 
2016 as a sample. The interpretation of this sample is done by using purposive 
sampling technique. 
The result of this research shows that independent variabels: 1) Return on 
Equity have not influence to the Debt to Equity Ratio with the significance 
0,097>α=0,05. 2) Asset Tanggibility have influence to the Debt to Equity Ratio 
with the significance 0,000<α=0,05. 3) Degree of Operating Laverage have not 
influence to the Debt to Equity Ratio with the significance 0,272>α=0,05. 4) The 
Current Ratiohave influence to the Debt to Equity Ratio with the significance 
0,000<α=0,05. 
Keyword: Return on Equity, Asset Tanggibility, Degree of Operating Laverage, 
Current Ratio and Debt to Equity Ratio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xii 
 
ABSTRAK 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 
struktur aktifa, risiko bisnis dan liquiditas terhadap struktur utang sebagai faktor 
yang dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan struktur modal optimal 
perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 
2015-2016. 
Metode penelitian yang digunakan adalah regresi linier berganda. 
Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, terpilih  47 perusahaan dari 59 perusahaan 
sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang terdaftar di BEI tahun 
2015-2016 sebagai sampel. Pengambilan sampel ini, dilakukan dengan teknik 
purposive sampling.  
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa variabel-variabel independen: 1) 
Return on Equity tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio dengan 
signifikansi 0,097>α=0,05. 2) Asset Tanggibility berpengaruh terhadap Debt to 
Equity Ratio dengan signifikansi 0,000<α=0,05. 3) Degree of Operating Laverage 
tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio dengan signifikansi 
0,272>α=0,05. 4) Current Ratioberpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio 
dengan signifikansi 0,000<α=0,05.  
Kata kunci : Return on Equity, Asset Tanggibility, Degree of Operating 
Laverage, Current Ratio dan Debt to Equity Ratio 
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 BAB I 
  PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang 
Keadaan struktur modal akan berakibat langsung pada posisi keuangan 
perusahaan, sehingga akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Para manajer 
keuangan perlu menentukan struktur pendanaan dalam upaya menetapkan apakah 
kebutuhan dana perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri atau modal asing. 
Faktor tersebut harus terpenuhi agar perusahaan terhindar dari risiko struktur 
modal yang akan berakibat pada kelangsungan hidup perusahaan (Wild, et.,all. 
2004: 221). 
Keputusan pendanaan, merupakan salah satu faktor penting yang 
digunakan perusahaan dalam pencapaian struktur modal yang optimal. Secara 
efisien, manajer harus mampu meminimalkan biaya modal yang ditanggung oleh 
perusahaan. Manajer perusahaan dituntut dapat mengidentifikasi struktur modal 
yang optimal dengan meminimalkan biaya keuangan perusahaan serta 
memaksimalkan laba yang akan diperoleh (Mawikere dan Rate, 2015: 150). 
Analisis struktur modal merupakan hal yang penting. Karena, dapat 
mengevaluasi risiko jangka panjang dan prospek dari tingkat penghasilan yang 
didapatkan perusahaan selama menjalankan aktivitas (Fahmi, 2014: 180).  
Dalam penelitian ini obyek yang digunakan adalah perusahaan jasa 
sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Alasan penulis memilih sektor property, real estate dan 
kontruksi bangunan, karena pada industri ini sebagian pendanaan diperoleh 
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melalui utang berupa DER yang lebih dari 100%. Ada, 17 perusahaan dari 47 
perusahaan yang menggunakan utang yang lebih besar dari pada modal sendiri 
(Data diolah: 2017).  
Hal ini, menarik untuk diteliti terkait dengan faktor apa yang digunakan 
perusahaan dalam menentukan struktur modalnya. Sehingga, sebagian perusahaan 
tersebut menggunakan utang yang lebih banyak dibandingkan dengan modal yang 
dimiliki. 
Dari data diatas dapat diketahui bahwa sektor industri property, real 
estate dan kontruksi bangunan merupakan sektor industri yang sebagian 
menggunakan pembiayaan atau sumber dana utang diatas modal sendiri. 
Sementara itu, sektor ini beroperasi menggunakan aktiva tetap berupa tanah dan 
bangunan. Aktiva tetap dapat digunakan untuk melunasi utang namun sulit 
dikonversikan kedalam kas secara singkat. Hal ini mengakibatkan perusahaan 
tidak dapat melunasi utang sesuai waktu yang ditentukan, apabila laba, maupun 
modal sendiri tidak mencukupi. 
Terkait hal tersebut, setiap perusahaan seharusnya memiliki pondasi  
yang  kuat  dalam  segi  keuangan. Keuangan yang harus dijalankan suatu 
perusahaan terdiri dari keputusan investasi dan pembiayaan/pendanaan. Sehingga, 
setiap  perusahaan  dituntut untuk dapat membuat keputusan investasi maupun 
pendanaan  yang  baik. Dengan adanya keputusan pendanaan serta investasi yang 
unggul akan  membawa  perusahaan selangkah lebih maju didepan para pesaing 
mereka, serta terhindar dari permasalahan  maupun kebangkrutan akibat dari 
pengambilan keputusan  keuangan yang  buruk (Brealy., et.all, 2007: 3). 
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Perusahaan yang menggunakan pendanaan dengan utang akan 
mendapatkan keuntungan berupa pembayaran bunga. Pendanaan utang dengan 
bunga tersebut dapat dijadikan sebagai pengurangan pajak perusahaan. Namun, 
utang juga memiliki kelemahan yaitu dengan penggunaan utang dalam jumlah 
besar akan meningkatkan biaya utang dan ekuitas. Ketika perusahaan mengalami 
keterpurukan pada laba operasinya, serta tidak dapat menutup beban bunga, maka 
pemegang saham harus ikut menutupi kekurangan tersebut atau perusahaan akan 
bangkrut (Brigham dan Huston, 2011: 153). 
Pada penelitian sebelumnya yaitu penelitian Handoo dan Sharma 
(2014) terkait dengan faktor yang mempengaruhi struktur modal, ditemukan hasil 
bahwa: profitabilitas, asset tangibility, size produced, tax rate, debt serving 
capacity produced berpengaruh signifikan terhadap short term debt. Growth, cost 
of debt, liquiditas, finansial distres, age tidak berpengaruh signifikan terhadap 
short term debt.  
Profitabilitas, growth,  asset tangibility, cost of debt, tax rate, debt 
serving capacity produced berpengaruh signifikan terhadap long term debt. Size 
produced, finansial distres, likuiditas, age tidak berpengaruh signifikan terhadap 
long term debt. Profitabilitas, growth, size produced, asset tangibility, tax rate, 
debt serving capacity produced berpengaruh signifikan terhadap total debt. Cost 
of debt, likuiditas, finansial distres, age tidak berpengaruh signifikan terhadap 
total debt. 
Menurut Sartono, (2010: 248-249) faktor yang perlu dipertimbangkan 
manajer keuangan terkait dengan struktur modal adalah tingkat penjualan, struktur 
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asset, tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, variabel laba, perlindungan 
pajak, skala perusahaan, kondisi interen perusahaan serta ekonomi makro. 
Variabel yang mempengaruhi utang salah satunya yaitu rasio keuangan yang 
merupakan faktor penting untuk dipertimbangkan sebelum perusahaan akan 
mengambil keputusan dalam menetapkan besarnya utang yang akan diambil. 
Rasio-rasio tersebut terdiri dari, profitabilitas, risiko bisnis, dan liquiditas. 
Profitabilitas salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. Profitabilitas sebagai ukuran penghasil laba, akan membagikan 
labanya terlebih dahulu kepada pemegang saham yang sisanya akan diwujudkan 
sebagai laba ditahan. Perusahaan yang memiliki laba ditahan yang besar akan 
menggunakannya sebagai permodalan sehingga dengan adanya laba ditahan yang 
besar akan meningkatkan struktur modal perusahan, serta dapat mengurangi 
permodalan dari dana eksternal. (Brigham dan Houston, 2011: 43).  
Santika dan Sudiyatno (2011), Ferdiansah dan Isnuhardi (2013), 
Primantara dan Dewi (2016) menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap DER. Sedangkan Udayani dan Suryana (2013) menemukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap DER.  
Faktor yang ikut mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah 
struktur aktiva. Jika struktur aktiva semakin tinggi berarti struktur modal juga 
semakin tinggi. Struktur aktiva dapat digunakaan perusahaan sebagai modal 
internal serta dengan semakin tinggi aktiva tetap dapat dijadikan jaminan utang 
oleh perusahaan guna mendapatkan dana eksternal. Sebaliknya struktur aktiva 
yang semakin rendah, maka semakin rendah kemampuan perusahaan dalam 
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memenuhi utang jangka panjang perusahaan baik dalam bentuk pendanaan 
internal maupun eksternal (Mawikere dan Rate, 2015: 150). 
Temuan Santika dan Sudiyatno (2011) struktur aktiva tidak 
berpengaruh signifikan terhadap DER. Sedangkan, Najjar dan Petrov (2011) 
menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap DER. 
Selanjutnya yang dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan 
struktur modal perusahaan ialah risiko bisnis. Menurut Brigham dan Houston 
(2011:157) risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaan menggunakan utang 
yang tinggi untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Risiko timbul seiring 
dengan munculnya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. 
Semakin besar beban biaya yang harus ditanggung maka semakin besar risiko 
yang dihadapi. Sehingga semakin besar struktur modal suatu perusahaan akan 
semakin tinggi risiko yang akan ditanggung perusahaan tersebut. 
Ferdiansah dan Isnuhardi (2013), Primantara dan Dewi (2016), dan 
Ticoalu (2013) menemukan bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh signifikan 
terhadap DER, sedangkan dan Nurmadi (2013) menemukan bahwa risiko bisnis 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap DER.  
Likuiditas berguna untuk mengetahui kemampuan dalam membiayai 
dan memenuhi kewajiban saat ditagih atau saat jatuh tempo (Kasmir, 2014:145).  
Sesuai dengan  pecking order theory, perusahaan yang likuiditasnya tinggi lebih 
memilih pendanaan dengan dana internal, sehingga lunasnya utang lancar akan 
menurunkan tingkat  utang perusahaan. Hal ini berarti bahwa likuiditas yang 
tinggi aklan memperbesar struktur modal perusahaan dari segi pendanaan internal. 
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Terkait dengan pengaruh liquiditas terhadap DER hasil penelitian dari 
Najjar dan Petrov (2011), Ticoalu (2013) serta Juliantika dan dewi (2016) 
menunjukkan bahwa liquiditas berpengaruh signifikan terhadap DER. Sedangkan 
penelitian Akinlo (2011) menemukan bahwa liquiditas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap DER. 
Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan, 
menjadi salah satu hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam 
menentukan  komposisi struktur modal suatu perusahaan. Pada penelitian ini, 
penulis akan memproksikan Struktur Modal dengan Debt to Equity Ratio (DER).  
Penelitian yang merupakan replikasi dari penelitian Handoo dan 
Sharma (2014) ini tidak meneliti STD maupun LTD. Hal ini dikarenakan, rasio-
rasio struktur modal menurut Sartono (2010: 120-122) diukur dengan debt ratio, 
DER, Time Interest Earned, Fixed, Charge Coverage, Debt Service Coverage. 
Sedangkan menurut Kasmir (2014: 156-160) adalah Debt to Asset Ratio, Debt to 
Equity Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio, dan Time Interest Earned.  
Sebagaimana pengukuran rasio struktur modal oleh Fahmi (2014: 177-
178) dengan Long Term Liabilites, dan Total Liabilites. Sehingga, dapat 
disimpulkan bahwa pengukuran rasio struktur modal dilakukan dengan melihat 
pada LTD dan DERnya. Sebagaimana tidak adanya rasio struktur modal yang 
diukur dengan STD.  
Maka dari itu, penelitian ini dimaksudkan untuk meneliti struktur modal 
yang diukur melalui DER saja. Karena total utang merupakan jumlah antara utang 
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jangka panjang dan utang jangka pendek. Sehingga total utang lebih mewakili 
keduanya.  
Dari uraian latar belakang diatas maka penelitian ini mengambil judul 
“Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva, Risiko Bisnis dan likuiditas 
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Property, Real Estate dan 
Kontruksi Bangunan di BEI”.  
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan  latar  belakang  masalah  yang  telah  diuraikan  diatas,  
maka  permasalahan  yang  muncul  dapat  diidentifikasi  sebagai  berikut: 
Penelitian sebelumnya menunjukkan ketidak konsistenan hasil. Untuk itu, pelitian 
ini layak untuk diuji kembali. Ketidak konsistenan tersebut dapat dilihat dari 
adanya gap yang menunjukkan pengaruh signifikan maupun tidak pada variabel 
independen (profitabilitas, struktur aktiva, risiko bisnis dan likuiditas) terhadap 
struktur modal (DER) sebagai variabel independen. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali penelitian sebelumnya 
Handoo dan Sharma (2014) dengan mereplikasi variabel dependen DER, serta 
variabel dependen profitabilitas, struktur aktiva dan likuiditas. Pada penelitian ini 
ditambahkan variabel independen yaitu risiko bisnis. 
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1.3. Batasan Masalah  
Penelitian  ini  berfokus  pada  batasan  masalah  sebagai  berikut: 
1. Dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal hanya 
dilihat dari faktor yang terdiri dari profitabilitas, struktur aktiva, risiko bisnis, 
dan liquiditas. 
2. Obyek penelitian ini terbatas pada perusahaan property, real estate dan 
kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016. 
3. Penelitian ini dibatasi dengan kriteria diantaranya adalah terbatas pada 
perusahaan tidak termasuk BUMN dan laporan keuangan tahunan yang telah 
diaudit. 
 
1.4. Rumusan Masalah 
Berdasarkan  uraian  latar belakang diatas,  maka perumusan dari 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal (DER) ? 
2. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal (DER)? 
3. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal (DER)? 
4. Apakah liquiditas berpengaruh terhadap struktur modal (DER)? 
 
1.5. Tujuan Penelitian  
Terkait  dengan  rumusan  masalah  diatas,  maka  tujuan  penelitian  ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh: 
1. Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
2. Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
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3. Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
4. Liquiditas berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 
 
1.6. Manfaat penelitian  
 Penelitian  ini  diharapkan  akan  mempunyai  manfaat  sebagai berikut: 
1. Manfaat Praktis 
a. Memberi kontribusi mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur 
modal. 
b. Bagi penulis dan pembaca dapat menambahan pengetahuan mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI. 
2. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan kedepannya dapat dijadikan sebagai referensi 
untuk penelitian yang lebih baik dimasa yang akan datang mengenai 
penjelasan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. 
 
1.7. Jadwal penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika penulisan skripsi  
Dalam  penelitian  ini  penulis  membagi  pembahasan  kedalam  lima  
bab,  yang  setiab  babnya  terdiri  dari  sub  bab  yang  memiliki  korelasi  dengan  
bab-bab  tersebut.  Lebih  jelasnya  penulis  akan  paparkan  sistematika  dalam  
penulisan  penelitian  ini,  sebagai  berikut: 
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Bab I Pendahuluan 
Bab pertama ini merupakan pendahuluan skripsi yang berisi mengenai: 
latar belakang masalah yang menguraikan secara singkat mengenai Manajemen 
Keuangan yang didalamnya dikaji Struktur Modal dan faktor-faktor yang 
mempengaruhinya, identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan 
skripsi. 
Bab II Landasan Teori 
Bab dua ini berupa landasan teori yang terdiri dari: kajian teori yang 
penulis gunakaan sebagai acuan penyusunan penelitian, hasil penelitian yang 
relevan, kerangka berfikir, dan hipotesis. 
Bab III Metode Penelitian 
Bab tiga ini memaparkan tentang metode yang digunakan dalam 
penelitian berupa sub bahasan sebagai berikut: waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, 
teknik analisis data. 
Bab IV Analisis Data dan Pembahasan 
Bab empat ini merupakan bagian analisa data beserta pembahasannya 
yang berisi uraian tentang: gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil 
analisis data, pembahasan analisis data (pembuktian hipotesis). 
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Bab V Penutup 
Bab kelima yang merupakan bab terakhir ini berisi uraian tentang: 
kesimpulan dari penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran-saran dari penulis 
terkait dengan penelitian serupa demi kemajuan penelitian berikutnya. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 BAB II 
LANDASAN TEORI  
2.1. Kajian  Teori 
Kajian teori ini akan menjabarkan teori-teori pendukung hipotesis yang 
akan bermanfaat dalam analis hasil penelitian yang akan dilakukan penulis. 
Kajian teori ini, berisi pemaparan teori dan argumentasi disusun sebagai tuntutan 
dalam memecahkan masalah penelitian serta perumusan hipotesis yang ada.  
 
2.1.1. Struktur Modal  
Sartono (2010: 225) menyatakan struktur modal merupakan 
perimbangan utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, 
saham preferen serta saham biasa. Struktur modal merupakan bagian dari struktur 
keuangan yang berupa perimbangan antara total utang dan modal sendiri. 
Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz (2001: 16) struktur modal merupakan 
proporsi pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang diwakili oleh 
utang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. 
Teori struktur modal berkaitan dengan bagaimana modal dialokasikan 
dalam aktivitas investasi, aktiva rill perusahaan, dengan cara menentukan struktur 
modal antara modal utang dan modal sendiri. Keputusan pendanaan oleh 
manajemen akan berpengaruh pada penilaian perusahaan yang terefleksi di harga 
saham. Oleh karena itu, salah satu tugas manajemen keuangan adalah menentukan 
kebijakan pendanaan yang dapat memaksimalkan harga saham merupakan cermin 
dari suatu nilai perusahaan dengan menentukan struktur modal optimal untuk 
menunjang kegiatan investasi perusahaan  (Harmono, 2011: 137). 
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Struktur modal menurut (Fahmi, 2014: 176) dibagi menjadi dua: 
Pertama, simple capital structure yaitu jika perusahaan hanya menggunakan 
modal sendiri saja dalam struktur modalnya. Kedua, complex capital structure 
yaitu jika perusahaan tidak hanya menggunakan modal sendiri tetapi juga 
menggunakan modal pinjaman dalam struktur modalnya. 
1. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
Manajer keuangan dalam menentukan struktur modal yang optimal 
perlu mempertimbangakan beberapa faktor penting sebagai berikut, (Sartono, 
2010: 248-249): 
a. Tingkat penjualan  
Tingkat penjualan yang relatif stabil pada suatu perusahaan menandakan 
bahwa perusahaan tersebut mempunyai aliran kas yang relatif stabil, sehingga 
dapat menggunakan utang yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang 
memiliki tingkat penjualan yang kurang stabil.  
b. Struktur asset 
Perusahaan skala besar yang memiliki asset tetap dalam jumlah banyak dapat 
menggunakan utang dalam jumlah besar, karena pada umumnya perusahaan 
akan lebih mudah mendapatkan akses kesumber dana dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Besarnya aset tetap digunakan sebaga jaminan utang 
perusahaan.  
c. Tingkat pertumbuhan perusahaan 
Semakin cepat pertumbuhan perusahaan, maka semakin besar kebutuhan dana 
untuk pembiayaan ekspansi dan  keinginan perusahaan untuk menahan laba. 
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Perusahaan yang sedang tumbuh sebaiknya tidak membagikan laba sebagai 
deviden, namun lebih baik digunakan untuk membiayai investasi. 
d. Profitabilitas 
Profitabilitas pada periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam 
menentukan struktur modal. Laba ditahan yang besar, akan digunakan 
perusahaan sebelum menggunakan utang. Sesuai dengan pecking order 
theory bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan dari pertama 
laba ditahan, kemudian utang, dan terakhir pejualan saham baru. Meskipun 
secara teoristis sumber modal yang biayanya paling murah adalah utang, 
kemudian, saham preferen dan yang paling mahal adalah saham biasa serta 
laba ditahan. 
e. Variabel laba dan perlindungan pajak 
Variabel ini berhubungan dengan stabilitas penjualan. Jika variabilitas atau 
volatilitas laba perusahaan kecil maka perusahaan mempunyai kemampuan 
yang lebih besar untuk menanggung beban tetap dari utang. Pengguanaan 
utang akan memberikan manfaat perlindungan pajak. 
f. Skala perusahaan 
Perusahaan besar yang sudah well-established akan lebih mudah memperoleh 
modal dipasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil. Kemudahan 
akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih 
besar. Bukti empiris menyatakan bahwa skala perusahaan berhubungan 
positif dengan rasio antara utang dengan nilai buku atau Debt to Book Value 
of Equity Ratio. 
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g. Kondisi interen perusahaan dan ekonomi makro  
Perusahaan perlu menanti saat yang tepat untuk menjual obligasi. Secara 
umum kondisi yang tepat untuk menjual obligasi atau saham adalah ketika  
tingkat bunga pasar sedang rendah dan pasar sedang publish. perusahan harus 
memberikan signal-signal dalam rangka memperkecil informasi yang tidak 
simetris agar pasar dapat menghargai perusahaan secara wajar.  
 
2.1.2. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanan berkaitan dengan keputusan mencari sumber dana 
yang paling menguntungkan. Semakin tinggi utang, semakin berkurang 
fleksibilitas perusahaan. Pemberi utang akan semakin berhati-hati, dan banyak 
mengenakan persyaratan atau pembatasan terhadap perusahaan. Keputusan 
pendanaan berupa bentuk dan jumlah investasi perusahaan bisa didapatkan dari 
pemegang saham maupun utang. Pilihan antara pendanaan utang dan ekuitas 
disebut sebagai struktur modal. Modal tersebut merupakan sumber pendanaan 
jangka panjang (Brealey, et.all., 2007: 6). 
Struktur modal dapat didanai dengan utang, terutama utang jangka 
panjang guna mendukung kegiatan rill perusahaan secara jangka panjang serta 
meningkatkan leverage perusahaan. Keputusan pendanaan, digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan konsumen ketika dibutuhkannya aktiva tetap seperti 
teknologi mesin untuk produksi. Kebijakan pendanaan perusahaan dipengaruhi 
oleh preferensi manajemen tentang sejauh mana penguasaan manajemen dalam 
menentukan struktur modal optimal (Harmono, 2011: 11-12).   
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2.1.3. Utang  
Utang adalah kewajiban (liabilites) yang dimiliki perusahaan bersumber 
dari dana eksternal, baik yang bersumber dari perbankan, leasing, penjualan 
obligasi dan sejenisnya (Fahmi, 2014: 153). Anggaran utang adalah anggaran 
untuk memperoleh dan membayar utang. Utang kebalikan dari piutang merupakan 
kewajiban debitur (peminjam) untuk melaksanakan sesuatu kepada kreditur 
(pemberi pinjaman) selama jangka waktu tertentu (Nafarin, 2007: 342).  
Secara umum liabilites (utang) menurut Rahardjo (2009: 26) terbagi 
menjadi tiga, yaitu: 
1. Current liabilities atau short-term liabilites atau current debt (utang jangka 
pendek/utang lancar) adalah utang yang berjangka waktu paling lama satu 
tahun seperti utang usaha, beban terutang, wesel bayar, kredit modal kerja 
dan lain-lain. 
2. Non current liabilites atau long-term liabilities atau long-term debt atau non 
current debt (utang jangka panjang) adalah utang yang berjangka waktu lebih 
dari satu tahun seperti: utang obligasi, utang hipotek, kredit investasi dan 
lain-lain. 
3. Kewajiban lain-lain atau utang lain-lain merupakan kewajiban yang tidak 
termasuk dalam utang jangka pendek maupun panjang. Seperti, pendapatan 
yang ditangguhkan, uang jaminan jangka panjang yang diterima dari 
pelanggan. 
Anggaran utang berguna untuk kemajuan perusahaan. Utang dapat 
dikelola dengan baik caranya antara lain dengan membuat anggaran utang. 
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Anggaran utang tersebut dapat meningkatkan laba dan rentabilitas, pedoman 
dalam pelaksanaan pekerjaan, dan alat pengawas dalam hal pembayarn utang 
(Nafarin M, 2007: 342). 
Menurut (Yuliana, 2010: 84) perusahaan terkait dengan pendanaan 
menggunakan utang juga telah diatur dalam al-Qur’an sebagai berikut: 
 ٍةَرَسْيَم ىَِلإ ٌةَرَِظنَف ٍةَرْسُع ُْوذ َناَك ْنِإَو
ج ُ  ُدَّلٌرْي َ و ُ دَّ  ََ  َن َو  ىلص َن ْ َُل َْ   ُْ ْنُك نِإ   
Artinya: “Dan jika (orang yang berutang itu) dalam kesukaran, maka berilah 
tangguh sampai dia berkelapangan dan menyedekahkan (sebagian atau semua 
utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu mengetahui” (QS. Al-Baqarah: 280). 
Ayat diatas menjelaskan bahwa Allah mengizinkan adanya utang 
piutang. Bahkan Allah memerintahkan kepada kreditur untuk memberikan 
keringanan kepada debitur jika mengalami kesulitan dengan cara memberikan 
tangguhan atas utangnya.   
 
2.1.4. Modal (Equity) 
Menurut Jusup (2011: 29) modal merupakan hak pemilik perusahaan 
atas kekayaan (aset) perusahaan. Fahmi (2014: 175) mengatakan bahwa modal 
terdiri dari preferen stock, commond stock dan retained earnings yang merupakan 
bagian dari common equity.  
Selain utang komponen yang menyusun struktur modal adalah modal 
(Harmono, 2011: 137). Sebagaimana Nafarin (2007: 352) yang menyatakan 
bahwa modal sendiri merupakan selisih antara harta dengan utang.  
Lebih lanjut menurut Nafarin (2007: 348-349) setiap perluasan modal 
sendiri akan memperbesar kemampuan perusahaan dalam menanggung risiko 
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yang dibelanjainya. Hal ini mengandung “prinsip keamanan” terhadap utang. 
Apabila modal sendiri kecil maka besarnya modal asing juga kecil yang 
menandakan bahwa struktur modal kecil. Sedangkan apabila modal sendiri besar 
maka modal asing juga dapat besar, tetapi tidak melebihi modal sendiri sehingga 
menunjukkan struktur modal yang besar.  
 
2.1.5. Rasio Keuangan 
Rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-angka 
yang ada dalam laporan keuangan untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan 
kinerja perusahaan (Kasmir, 2014: 104). Pada penelitian ini, digunakan beberapa 
variabel rasio keuangan diantaranya: 
1. Rasio Struktur Modal (Capital Structure Ratio) 
Rasio struktur modal merupakan sarana lain analisis solvabilitas. 
Ukuran rasio struktur modal mengkaitkan komponen struktur modal satu sama 
lain atau dengan totalnya ( Wild et.all, 2004: 219). Struktur modal berkaitan 
dengan proses analitik. 
Proses analitik meliputi evaluasi jumlah dan proporsi utang struktur 
modal perusahaan dan kemampuan untuk membayar utang. Utang berimplikasi 
pada risiko karena utang berhubungan dengan kepuasan dalam memenuhi 
kewajiban keuangan yang tetap (Fraser dan Ormiston, 2004: 246). 
Analisis common-size dan rasio struktur modal, mengukur risiko 
struktur modal perusahaan. Semain tinggi proporsi utang, semakin besar beban 
bunga tetap dan pembayaran kembali utang, dan semakin besar kemungkinan 
gagal bayar pada periode penurunan laba atau masa sulit. (Wild, et.,all. 2004: 
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221-222). Pada penelitian ini rasio struktur modal diukur dengan DER, yang akan 
diuraikan sebagai berikut:  
DER (Debt to Equity Ratio)   
Rasio utang atas modal adalah perbandingan antara jumlah seluruh 
utang (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri 
perusahaan (Rahardjo, 2009:140). Menurut Kasmir (2014: 158) rasio DER 
berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk 
jaminan utang.  
Lebih lanjut Kasmir (2014: 158) menyatakan bahwa bagi perusahaan 
semakin besar rasio DER akan semakin baik. Karena, rasio yang rendah akan 
membuat semakin tinggi tingkat pendanaan yang harus disediakan pemilik. Hal 
ini menunjukkan semakin besar batas pengaman bagi perusahaan jika terjadi 
kerugian atau penyusutan terhadap nilai aktiva. Namun, bagi bank hal ini tidak 
menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan 
yang mungkin terjadi di perusahaan. 
Menurut Rahardjo (2009: 43-44) DER menunjukkan berapa besar utang 
atau kewajiban perusahaan dibandingkan dengan modalnya. Rasio ini merupakan 
salah satu rasio pengukur solvabilitas (solvency) perusahaan , yaitu kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Perusahaan yang konservatif 
mempertahankan utang tidak boleh melebihi dari 1 (satu) kali modal yang 
dimiliki, dengan pertimbangan apabila perusahaan dilikuidasi maka seluruh 
kewajiban utangnya akan dapat dipenuhi dari  modal.  
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Rasio utang menimbang porsi semua aktiva yang didanai dengan utang. 
Rasio utang jangka panjang tergadap total kapitalisasi menggambarkan sejauh 
mana penggunaan utang jangka panjang dipakai manajemen untuk mendanai 
perusahaan secara permanen (baik utang jangka panjang maupun ekuitas 
pemegang saham. Rasio utang terhadap ekuitas mengukur risiko struktur modal 
dalam hubungan antara yang dipasok oleh kreditor (utang) dan investor (ekuitas) 
(Fraser dan Ormiston, 2004: 233) 
2. Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2014: 196) Rasio profitabilitas adalah rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan yang memberikan 
ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yaitu laba yang dihasilkan 
dari penjualan dan investasi. Sedangkan (Sartono, 2010: 122) menyatakan bahwa 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dari penjualan, 
total aktiva maupun modal sendiri. Dengan demikian investor jangka panjang 
akan memperhatikan analisis profitabilitas, misalnya bagi pemegang saham akan 
melihat keuntungan yang akan diterimanya dalam bentuk deviden. 
Tujuan dan manfaat rasio profitabilitas menurut Kasmir (2014: 197-
198). Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan maupun pihak luar 
perusahaan, diantaranya adalah: 
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode tertentu 
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang. 
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c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana yang digunakan baik modal 
pinjaman maupun modal sendiri. 
f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal sendiri. 
Manfaat yang diperoleh dari penggunaan rasio profitabiltas adalah 
untuk:  
a. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode. 
b. Mengetahui posisis laba tahun sebelumnya dan tahun sekarang. 
c. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Mengetahui produktifitas dari seluruh dana prusahaan yang digunakan baik 
modal pnjaman maupun modal sendiri. 
Rasio profitabilitas pada penelitian ini diukur dengan ROE. ROE 
(Return on Equity) merupakan rasio yang menunjukkan efisiensi dengan modal 
sendiri, yang mengukur laba setelah pajak dengan modal sendiri (Kasmir, 2014: 
204). Sedangkan menurut (Sartono, 2010: 124) ROE merupakan rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang 
saham perusahaaan.  
22 
 
 
 
Fungsi dari ROE bagi perusahaan menurut (Hanafi dan Halim, 2014: 
177) adalah untuk membayar bunga utang, saham preferen dan pemegang saham 
biasa (kalau ada sisa). 
3. Risiko Bisnis (Business Risk) 
Menurut Yuliana, (2010: 107) risiko bisnis merupakan risiko yang 
timbul akibat menurunnya profitabilitas perusahaan emiten. Risiko bisnis/risiko 
usaha merupakan faktor penentu struktur modal yang paling penting, tingkat 
risiko inheren dalam operasi perusahaan jika tidak menggunakan utang. Risiko 
usaha, mengandung tingkat risiko aset perusahaan bila tidak menggunakan utang 
(Brigham dan Huston, 2011: 157).                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
Para manajer perlu mempertimbangkan perkembangan dalam inovasi 
keuangan untuk menilai risiko bawaan (inherent risk) pada struktur modal 
perusahaan. Suatu perusahaan dapat meningkatkan risiko (dan potensi 
pengembalian) pemegang saham dengan meningkatkan utang (Wild, et.,all. 2004: 
236-237). 
Risiko bisnis perusahaan berpengaruh terhadap kelangsungan hidup 
perusahaan, kemampuan perusahaan untuk membayar utang, dan minat pemodal 
untuk menanamkan dana pada  perusahaan dan mempengaruhi kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan operasionalnya 
(Fahmi, 2014: 449). 
Risiko bisnis pada penelitian ini diproksi dengan financial laverage 
yaitu DOL (Degree of Operating Laverage). DOL merupakan presentase 
perubahan laba sebelum bunga dan pajak sebagai akibat presentase perubahan 
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penjualan (Sartono, 2010: 260). Sedangkan menurut Keown, et.,all. (2005: 116) 
kemampuan EBIT perusahaan dalam merespon fluktuasi penjualan. 
Sartono, (2010: 120) menyatakan bahwa financial leverage 
menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya. 
Perusahaan yang tidak mempunyai laverage berarti menggunakan modal sendiri 
100 %. Penggunaan utang bagi perusahaan mengandung tiga dimensi:  
a. Pemberi kredit akan menitik beratkan pada besarnya jaminan atas kredit yang 
diberikan.  
b. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya, maka pemilik perusahaan 
keuntungannnya akan meningkat. 
c. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 
kehilangan pengendalian perusahaan. 
4. Liquiditas 
Brigham dan Huston (2011: 134) menyatakan bahwa rasio liquiditas 
merupakan rasio yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar 
perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya. Sedangkan Sartono, (2014: 116) 
mnurutnya liquiditas perusahaan menunjukkan kemampuan untuk membayar 
kewajian finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Liquiditas perusahaan 
ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk 
diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, piutang dan persediaan. 
Rasio ini diukur dengan Curret Ratio (CR). Semakin tinggi Current 
Ratio menandakan bahwa semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
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memenuhi kewajiban finansial jangka pendek. Aktiva lancar tersebut diantaranya 
yaitu kas, piutang, surat berharga den persediaan. Persediaan merupakan aktiva 
lancar yang kurang liquid dibandingkan dengan yang lain. 
Current ratio adalah rasio yang digunakan atas solvensi jangka pendek, 
yang mencakup kemampuan suatu perusaaan memenuhi kebutuhan utang ketika 
jatuh tempo (Fahmi, 2014: 69). Menurut subramanyam dan Jhon J. Wild “alasan 
digunakannya rasio lancar secara luas sebagai ukuran liquiditas mencakup 
kemampuan untuk mengukur : 
1. Kemampuan memenuhi kewajiban lancar. Makin tinggi jumlah aset lancar 
terhadap kewajiban lancar, makin besar kewajiban lancar tersebut akan 
dibayar. 
2. Penyangga kerugian. Rasio lancar menunjukkan tingkat keamanan yang 
tersedia untuk menutup penurunan nilai aset lancar non-kas pada saat aset 
tersebut dilepas atau dilikuidasi. Sehingga, makin besar aset makin kecil 
risiko yang ditanggung. 
3. Cadangan dana lancar. Rasio lancar merupakan ukuran tingkat keamanan 
terhadap ketidak pastian arus kas perusahaan. seperti pemogokan dan 
kerugian luar biasa, dapat membahayakan arus kas secara sementara dan tidak 
terduga. 
Analisis liquiditas jangka pendek sangat penting karena sebelum 
menilai solvabilitas jangka panjang, kemampuan keberhasilan keuangan 
perusahaan dilihat dari kemampuan keuangan jangka pendeknya. Sehingga, 
pinjaman dan obligasi mengharuskan dipertahankannya tingkat minimum modal 
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kerja karena kepentingannya liquiditas lancar untuk memastikan solvabilitas 
jangka panjang (Wild, et.,all, 2004: 221). 
Rasio liquiditas jangka panjang akan memiliki risiko. Risiko ini 
mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya. Jika perusahaan tidak mampu memenuhi 
kebutuhan jangka panjangnya, perusahaan bisa dinyatakan bangkrut dan 
direorganisasi (Hanafi dan Halim, 2014: 207). 
5. Struktur Aktiva  
Pada penelitian ini variabel independen yang bukan termasuk rasio 
keuangan adalah struktur aktiva. Struktur aktiva merupakan komposisi aktiva 
perusahaan yang menunjukkan seberapa besar aset perusahaan dapat digunakan 
sebagai jaminan pinjaman (Brigham dan Huston, 2014: 188).  
Struktur  aktiva  mempunyai pengaruh  terhadap  struktur  modal yaitu 
perusahaan yang  sebagian  besar  dari  aktivanya  terdiri atas  aktiva  lancar  akan  
mengutamakan  kebutuhan  dananya  dengan utang. Sedangkan, apabila struktur 
aktiva tetapnya tinggi maka  penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi yang 
berarti penggunaan  modal  asing  atau struktur modalnya makin rendah 
(Prabansri dan Kesuma, 2005: 5). 
Aktiva tetap menurut Rahardjo (2009: 21) merupakan aset yang 
berhubungan dengan hak milik, bangunan, dan peralatan perusahaan. 
Sebagaimana PSAK (Pernyataan Standar Akutansi Keuangan) No.16, Aktiva 
tetap adalah aktiva berwujud yang diperoleh dalam bentuk siap pakai atau 
dibangun lebih dahulu, yang digunakan dalam operasi perusahaan, tidak 
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dimaksudkan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan dan 
mempunyai masa manfaat lebih dari satu tahun.  
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relvan 
Penelitian yang terkait dengan penelitian ini yang telah dilakukan 
peneliti terdahulu diantaranya adalah sebagai berikut: 
1. Anshu Handoo dan Kapil Sharma pada penelitiannya yang berjudul “A Study 
on Determinan of Capital Structure in India” tahun 2014 dengan analisis 
regresi linear berganda. Menemukan hasil bahwa: profitabilitas, growth, 
struktur aktiva, size, cost of debt, take rate dan debt serving capacity 
berpengaruh signifikan terhadap laverage. 
2. Penelitian Santika dan Sudiyatno pada penelitiannya tahun 2011 dengan 
analisis regresi linear berganda yang berjudul “Menentukan Struktur Modal 
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia” menghasilkan temuan: 
Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan, maka semakin tinggi 
struktur modal. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
perusahaan,  Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin rendah 
struktur modal. 
3. Primantara dan Dewi pada penelitiannya tahun 2016 dengan analisis regresi 
linear berganda yang berjudul “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Risiko 
Bisnis, Ukuran Perusahaan dan Pajak terhadap Struktur Modal” 
menghasilkan temuan likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis dan pajak 
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berpengaruh signifikan terhadap  struktur modal, namun profitabilitas  tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal..   
4. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan publik 
sektor manufaktur oleh Seftianne dan Handayani tahun 2011 dengan analisis 
regresi linear berganda. Menemukan bahwa profitabilitas, liquiditas, risk, 
kepemilikan manajerial dan struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan dan growth berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal.  
 
2.3. Kerangka Berfikir 
Berdasarkan teori yang ada sebelumnya kerangka pemikiran dalam 
penelitian ini adalah tentang pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, risiko bisnis 
dan liquiditas terhadap struktur modal (DER). Adapun kerangka berfikir 
penelitian ini adalah: 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Profitabilitas/ROE 
(X1) 
Struktur Aktiva/ 
TAN (X2) 
Risiko Bisnis/DOL 
(X3) 
Liquiditas/CR (X4) 
Struktur 
Modal/DER (Y) 
28 
 
 
 
Kerangka berfikir diatas menjelaskan bahwa penelitian ini dilakukan 
untuk melihat bagaimana pengaruh variabel profitabilitas, struktur aktiva, risiko 
bisnis liquiditas terhadap struktur modal yang diproksi dengan DER. 
 
2.4. Hipotesis  
Berdasarkan teori yang ada hipotesis yang dapat diajukan adalah 
sebagai berikut: 
 
2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap DER 
Profitabilitas sebagai pengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham perusahaan, dipengaruhi 
oleh besar kecilnya utang perusahaan. Apabila proporsi utang makin besar maka 
rasio ini juga akan semakin besar (Sartono, 2010: 124). Jadi profitabilitas akan 
mempengaruhi tingkat utang yang dimiliki perusahaan secara berbanding lurus. 
Disisi lain, profitabilitas dalam perusahaan mempengaruhi struktur 
modal. Perusahaan dengan  profitabilitas tinggi berarti memiliki sumber dana 
internal yang tinggi. Sehingga perusahaan dapat menggunakannya untuk 
penambahan modalnya (Damayanti, 2013: 30). Hal ini membuat perusahaan dapat 
mengurangi jumlah struktur modal yang berupa utang, karena menggunakan 
pendanaan internal terlebih dahulu.  
Sebagaimana, pecking order theory perusahaan lebih memilih untuk 
menggunakan sumber dana dari dalam atau pendanaan internal daripada 
pendanaan eksternal. Dana internal tersebut diperoleh dari laba ditahan yang 
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dihasilkan dari kegiatan operasional perusahaan (Primantara dan Dewi, 2016: 
2718).   
Ketika profitabilitas dalam keadaan baik, hal ini akan memberikan 
dampak positif terhadap keputusan investor dipasar modal untuk menanamkan 
modalnya dalam bentuk penyertaan modal yang akan berdampak juga pada 
keputusan kreditor dalam kaitannya dengan pendanaan melalui utang (Harmono, 
2011:110). Sehingga, selain profitabilitas dapat memperbesar proporsi modal 
dapat pula memperbesar utang. 
Udayani dan Suryana (2013) menemukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap DER. Maka, diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Terdapat pengaruh antara profitabilitas (ROE) dengan struktur modal (DER) 
 
2.4.2 Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap DER 
Pemilihan jenis aktiva oleh suatu perusahaan akan mempengaruhi 
struktur modal perusahaan. Dengan proporsi aktiva besar akan menyebabkan 
perusahaan mempunyai tingkat leverage yang lebih tinggi. Karena, aktiva yang 
besar merupakan jaminan yang baik bagi pemberi pinjaman. Sehingga, 
kepemilikan aktiva tersebut juga dapat menjaga nilai likuiditas perusahaan (Putri, 
2012: 8).  
Namun, disisi lain asset perusahaan yang banyak menunjukkan 
kekayaan perusahaan. Dengan adanya asset yang besar maka modal internal 
perusahaan tinggi. Hal ini, mengguntungkan perusahaan ketika dilikuidasi dengan 
adanya kekayaan internal yang melimpah maka akan dapat menutupi utang. 
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Aktiva yang digunakan suatu perusahaan dalam aktivitas operasinya 
hingga tingkat tertentu, menentukan sumber pendanaan. Aktiva jangka panjang 
dibiayai perusahaan dengan modal sendiri, namun dapat juga dibiayai dengan 
mengunakan modal utang. (Wild et.,all, 2004: 222). 
Sehingga, struktur asset yang mengalami peningkatan akan 
mengakibatkan kenaikan pada utang (Finky et.all, 2013: 10). Dikarenakan, asset 
dapat digunakan sebagai jaminan utang. Sehingga, pemberi kredit akan merasa 
lebih aman apabila perusahaan tidak dapat melunasi utangnya, ia akan menyita 
assetnya.  
Najjar dan Petrov (2011) menyatakan bahwa struktur aktiva 
berpengaruh signifikan terhadap DER. Dengan ini, dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H2: Terdapat pengaruh antara struktur aktiva (TAN) dengan struktur modal 
(DER) 
 
2.4.3. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap DER 
Suatu perusahaan mempunyai risiko bisnis yang kecil apabila 
permintaan akan produknya stabil, harga-harga masukan dan produknya relatif 
konstan. Namun, makin rendah risiko bisnis perusahaan, makin tinggi risiko utang 
yang optimal (Puspida dan Budianto, 2013: 13).  
Disisi lain semakin kecil risiko bisnis maka semakin kecil struktur 
modal. Investor yang memiliki sifat risk seeker kurang tertarik dengan perusahaan 
yang memiliki risiko yang rendah. Karena, mereka beranggapan bahwa jika risiko 
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tinggi maka return yang akan mereka dapatkan semakin tinggi (Seftianee, 2011: 
52).  
Bisinnes risk meningkat, maka struktur modal akan menurun. 
Perusahaan yang memiliki risiko tinggi akan memakai utang yang kecil karena 
utang dapat meningkatkan suatu risiko kebangkrutan perusahaan. Dalam pecking 
order theory, perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung sedikit 
menggunakan utang, untuk menghindari kebangkutan dari pemakaian utang. 
Sehingga perusahaan dituntut menggunakan retained earning agar tidak memiliki 
risiko kebangkrutan dari utang (Ticoalu, 2013: 16).  
Apabila pendapatan tidak stabil, maka risiko bisnis perusahaan akan 
tinggi maka laba yang dihasilkan cenderung berfluktuasi dan perusahaan tidak 
akan mengurangi utang, menggunakan utang dalam memenuhi kebutuhan 
dananya. Sebagaimana, trade-off theory dimana perusahaan yang memiliki 
profitabilitas yang tinggi yang sekaligus akan memiliki risiko bisnis yang tinggi 
akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, 
sehingga tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak (Sawitri dan Lestari, 
2015: 1245-1246).  
Ferdiansah dan Isnuhardi (2013), Primantara dan Dewi (2016), dan 
Ticoalu (2013) menemukan bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh signifikan 
terhadap DER. Sehingga, hipotesis yang diajukan adalah: 
H3: Terdapat pengaruh antara risiko bisnis (DOL) dengan struktur modal (DER) 
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2.4.4. Pengaruh Liquiditas Terhadap DER 
Kasmir, (2014: 130) memaparkan bahwa likuiditas digunakan untuk 
mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiban 
(utang) pada saat ditagih. Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin 
tinggi struktur modal. Hal ini berarti, semakin tinggi kemampuan perusahaan 
dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya yang menunjukkan 
perusahaan dalam keadaan sehat. Sehingga, akan mempermudah perusahaan 
dalam memperoleh kewajiban jangka panjang yang berasal dari pihak luar 
perusahaan (Seftianee:2011, 52).  
Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti perusahaan 
memiliki internal financing yang cukup digunakan untuk membayar 
kewajibannya sehingga struktur modal juga berkurang. Dengan itu, semakin 
tinggi likuiditas suatu perusahaan akan semakin besar kemampuan perusahaan 
tersebut untuk membayar kewajibannya 
Namun, perusahaan yang sedang berkembang umumnya memerlukan 
dana yang besar. Apabila dana internal tidak mencukupi kebutuhan perusahaan, 
maka perusahaan memilih utang sebagai sumber pendanaan eksternalnya 
(Primantara dan Dewi, 2016: 2717).  
Terkait dengan pengaruh liquiditas terhadap DER hasil penelitian dari 
Najjar dan Petrov (2011), Ticoalu (2013) serta Juliantika dan dewi (2016) 
menunjukkan bahwa liquiditas berpengaruh signifikan terhadap DER. Sehingga, 
diajukan hipotesis sebagai berikut:  
H4: Terdapat pengaruh antara liquiditas (CR) dengan struktur modal (DER) 
 BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dimulai dari proses 
pengajuan judul, penyusunan proposal sampai selesai tersusunnya laporan yang  
dilakukan pada  bulan Oktober 2016 sampai dengan 2017. Sedangkan,  wilayah  
penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan jasa sektor property, real estate 
dan kontruksi bangunan di Bursa Efek Indonesia periode waktu  2015-2016. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian  ini  termasuk  kedalam  jenis  penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif yaitu penelitian yang menekankan pada pengujian teori melalui 
pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis 
data dengan prosedur statistik (Indriantoro dan Supomo, 1999: 12). 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi  merupakan kumpulan  dari  seluruh  elemen  sejenis  namun 
dapat  dibedakan  satu  sama  lain  karena  karakteristiknya  (Setiawan, 2013 : 20). 
Sedangkan,  sampel adalah subset  dari  populasi,  terdiri  dari  beberapa anggota  
populasi  (Ferdinand, 2014: 171). 
Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan jasa sektor 
property, real estate dan kontruksi bangunan yang  terdaftar di BEI pada tahun 
2012-2016  (berjumlah  59  perusahaan)  dengan  pengambilan sampel dilakukan 
dengan metode purposive sampling yaitu pemilihan sampel secara tidak  acak  
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yang informasinya diperoleh dengan  menggunakan  pertimbangan  tertentu  yang  
disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian (Setiawan, 2013: 27). Kriteria 
yang digunakan dalam pengambilan sampel untuk penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2016. 
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahun 2015-2016 dan 
datanya lengkap. 
3. Perusahaan yang tidak termasuk dalam kategori BUMN. 
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 46 perusahaan sebagai sampel, dari 59 
perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.4. Data dan Sumber Data 
Data merupakan sesuatu yang dimiliki oleh anggota dari populasi yang 
dapat diukur (Setiawan, 2013: 12). Penelitian ini dilakukan dengan 
mengumpulkan data yang bersifat sekunder. Data sekunder merupakan data 
primer yang diolah dan disajikan oleh pihak lain (Setiawan, 2013: 19). Selain itu, 
sumber data diperoleh dari penelitian kepustakaan (library research).  
Penelitian ini menggunakan data time seris selama periode 2015-2016 
pada perusahaan sektor property, real estate dan kontruksi bangunan di BEI. 
Sumber  data  dalam  penelitian  ini  diperoleh  dari  data-data  yang  telah  
disediakan  oleh  pihak  kedua  di  www.idx.com. 
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan metode  
pencarian data melalui kontak langsung. Pencarian data sekunder melalui kontak 
langsung adalah peneliti menggunakan terminal komputer, sehingga dapat 
mencari data yang diperlukan secara langsung (Kuncoro, 2003: 133). 
Pengumpulan data yang berupa dokumen ini diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia yaitu laporan keuangan tahunan pada perusahaan jasa sektor property, 
real estate dan kontruksi bangunan. Dokumen menurut (Sugiyono, 2010: 422) 
merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu berbentuk tulisan, gambar 
maupun karya-karya monumental. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel penelitian merupakan suatu atribut atau sifat atau nilai dari 
orang, obyek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2010: 59). Dalam 
penelitian ini digunakan dua macam variabel yaitu: 
1. Variabel independen atau bebas (X) 
Variabel independen sering disebut sebagai variabel stimulus, prediktor, 
antecedend yang sering disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas merupakan 
variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau 
timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2010: 59). Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
a. Profitabilitas (X1) 
b. Struktur aktiva (X2) 
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c. Risiko bisnis (X3) 
d. Liquiditas (X4) 
2. Variabel dependen atau terikat (Y)  
Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekuen yaitu variabel terikat. Variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel 
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: DER / Debt to Equity 
Ratio. 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Variabel pada penelitian ini terdiri dari 6 variabel dari 4 variabel 
independen yaitu profitabilitas, struktur aktiva, risiko bisnis dan liquiditas dengan 
variabel dependen yaitu DER. Dari masing-masing akan didefinisikan sebagai 
berikut: 
Tabel 3.1 
Definisi Operasional Variabel 
No Variabel Definisi Pengukruan 
1 ROE Rasio yang menunjukkan 
sejauh mana suatu 
perusahaan 
mempergunakan sumber 
daya yang dimiliki untuk 
memberikan laba atas 
ekuitas (Fahmi, 2014:13). 
𝑅𝑂𝐸 =
Laba bersih 
Modal sendiri
 
 
2 TAN Komposisi aktiva 
perusahaan yang 
menunjukkan seberapa 
besar aset perusahaan 
dapat digunakan sebagai 
jaminana pinjaman 
(Brigham dan Huston, 
𝑇𝐴𝑁 =
Aktiva tetap
Total aktiva
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2014:188). 
3 DOL Kemampuan EBIT 
perusahaan dalam 
merespon fluktuasi 
penjualan (Keown, et.,all. 
2010:116) 
𝐷𝑂𝐿 =
% perubahan EBIT
% perubahan penjualan
 
4 CR 
 
 
 
 
 
  
Rasio yang digunakan atas 
solvensi jangka pendek, 
yang mencakup 
kemampuan suatu 
perusaaan memenuhi 
kebutuhan utang ketika 
jatuh tempo (Fahmi, 2014: 
69) 
𝐶𝑅 =
Aktiva lancar
Utang lancar
 
5 DER  Rasio yang digunakan 
untuk menilai utang 
dengan ekuitas (Kasmir, 
2014: 157) 
𝐷𝐸𝑅 =
Total utang
Total ekuitas
 
 
 
 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini digunakan 
dengan analisis regresi linear berganda. Analisi regresi linear berganda digunakan 
untuk mengetahui atau mengukur intensitas hubungan antara variabel terikat (Y) 
dengan beberapa variabel bebas (X). Namun, sebelum dilakukan analisis ini 
terlebih dahulu harus memenuhi uji asumsi klasik. 
 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan suatu pengolahan data yang bertujuan 
untuk menggambarkan data dengan penaksiran parameter berupa mean, 
maksimum, minimum, standar deviation, dan parameter lain yang termasuk 
didalam statistik deskriptif (Astuti, 2014 :13).  
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3.8.2. Uji Asumsi klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui 
bahwa uji T dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil (Ghozali, 2016: 30). Kriteria pengujian pada uji One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test adalah apabila angka Signifikansi (Sig) > 0,05 maka 
data berdistribusi normal, sedangkan apabila angka Signifikansi (Sig) < 0,05 maka 
data tidak berdistribusi normal. 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2016: 107). Uji autokorelasi 
pada penelitian ini menggunakan metode run test. Kriteria pengujian run test 
adalah adalah apabila angka Signifikansi (Sig.) < 0,05 maka terjadi autokorelasi, 
sedangkan apabila angka Signifikansi (Sig.) > 0,05 maka data tidak terjadi 
autokorelasi. 
3. Uji Multikolonearitas 
Uji Multikolonearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi kolerasi diantara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkolerasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal 
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(Ghozali, 2016: 103). Multikolinieritas dalam penelitian ini, dilakukan dengan 
cara membandingkan nilai. Tolerance dan nilai VIF. Jika nilai Tolerance kurang 
dari 0,1 dan nilai VIF lebih dari 10 maka terjadi Multikolinieritas. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroksedasitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan kepengamatan lain tetap, 
maka disebut Homoskedatisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
(Ghozali, 2016: 134). Uji Heteroskedastisitas pada penelitian ini menggunakan uji 
glejser, apabila nilai signifikasi > 0,05 maka tidak terdapat heteroskedastisitas dan 
apabila nilai signifikasi < 0,05 maka terdapat heteroskedastisitas. 
 
3.8.3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi liner berganda digunakan untuk mengukur kekuatan 
hubungan dua variabel atau lebih yang menunjukkan arah hubungan antar variabel 
independen dengan varabel dependen. Brikut model persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian ini:  
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 
Dimana: 
Y : DER/Debt to Equity Ratio 
a : Konstanta 
b : Koefisien regresi untuk variabel X1, X2, X3, X4 
X1 : Profitabilitas 
X2 : Struktur Aktiva 
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X3 : Risiko Bisnis 
X4 : Liquiditas 
e : Standar Eror 
Analisis Regresi Linear berganda dilakukan dengan langkah-langkah 
sebagai berikut:  
1. Uji Koefisien Determinasi ( Uji R-square) 
Koefisien determinasi R
2
 digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen (Ghozali, 
2016: 95). Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 sampai satu. Nilai R
2 
yang 
kecil menunjukkan kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang hampir mendekati satu 
menujnjukkan bahwa variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Untuk melihat 
penilaian model regresi terbaik dilihat dari R
2
. 
2. Uji Pengaruh Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara bersama-
sama (simultan) terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016: 96). Dalam 
penelitian ini, hipotesis yang digunakan adalah:  
a. Ho: Variabel-variabel independen (X) tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Y).  
b. Ha: Variabel-variabel independen (X) mempunyai pengaruh yang signifikan 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Y). 
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Dasar pengambilan keputusannya adalah dengan menggunakan angka 
probabilitas signifikansi, yaitu: 
a. Apabila probabilitas signifikansi > 0.05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. 
b. Apabila probabilitas signifikansi < 0.05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 
3. Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 
Statistik uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel independen secara individual dalam menerangkan varisai variabel 
dependen (Ghozali, 2016: 97). Uji t tersebut dapat dilihat dari besarnya p-value 
yang dibandingkan dengan taraf signifikasi α = 5%. Dengan kriteria jika p-value < 
0,05 maka Ho ditolak dan jika p-value > 0,05 maka Ho diterima. 
Berikut ini dasar pengambilan keputusan: 
a. Jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 atau thitung < ttabel maka H0 diterima 
atau Ha ditolak, ini berarti bahwa variabel independen atau bebas tidak 
mempunyai pengaruh secara individual terhadap variabel dependen atau 
terikat. 
b. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 atau thitung > ttabel maka H0 ditolak 
atau Ha diterima, ini berarti menyatakan bahwa variabel independen atau 
bebas mempunyai pengaruh secara individual terhadap variabel dependen 
atau terikat. 
 
 
 
 
 
 BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan pengabungan antara Bursa Efek 
Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 2007. Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2016 terdapat 539 perusahaan yang terdaftar. Daftar tersebut 
terdiri dari berbagai sektor industri penghasil bahan baku, jasa, keuangan dan 
manufaktur. 
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh 
perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan di Bursa Efek  
Indonesia periode waktu 2015-2016. Jumlah perusahaan disektor ini pada tahun 
2016 adalah 59 perusaahaan. Dengan proses seleksi yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Kriteria Pemilihan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2016. 
59 
Perusahaan yang tidak termasuk dalam kategori BUMN. 55 
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahun 2015-2016 
secara berturut-turut dan datanya lengkap. 
47 
Jumlah Sampel 47 
Sumber: Data yang diolah tahun, 2017 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan metode purposive 
sampling pada perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan 2 tahun yaitu 2015-
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2016. Maka, sampel yang diperoleh adalah 47 perusahaan dari 59 perusahaan, 
adapun daftar perusahaan dalam penelitian ini tertera dalam lampiran. 
Perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan 
yang berjumlah 59 perusahaan tersebut terdiri dari 2 subsektor. Subsektor pertama 
adalah property, real estate yang terdiri dari 47 perusahaan. Sedangkan, subsektor 
yang kedua yaitu kontruksi dan bangunan terdiri dari 12 perusahaan. Dari 47 
perusahaan yang digunakan sebagai sampel terbagi kedalam dua subsektor. 
Adapun jumlah perusahaan dalam setiap subsektor tersebut yaitu: 
Tabel 4.2 
Subsektor Perusahaan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Subsektor property, real estate 41 
Subsektor kontruksi dan bangunan 6 
Jumlah 47 
Sumber: idx.co.id 
Tabel diatas menunjukkan bahwa 47 sampel pada penelitian ini, terdiri 
dari 41 perusahaan pada subsektor property, real estate dan 6 perusahaan adalah 
subsektor kontruksi dan bangunan. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
diperoleh dari website Bursa Efek indonesia. Berupa laporan keuangan tahunan 
yang telah diaudit.  
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4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Hasil Statistik Deskriptif 
Tabel 4.3 
Hasil Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 94 ,00 2,59 ,7626 ,58101 
ROE 94 -1,12 ,95 ,0981 ,19410 
TAN 94 ,11 1,72 ,5862 ,27175 
DOL 94 -18,14 8,69 ,1440 2,56095 
CR 94 ,21 19,07 2,9218 2,97529 
Valid N (listwise) 94     
 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Dari tabel statistik deskriptif diatas dapat diketahui bahwa jumlah data 
pada setiap variabel DER, ROE, TAN, DOL dan CR adalah 94. Data yang 
berjumlah 94 tersebut diperoleh dari hasil kali antara sampel yang berjumlah 47 
perusahaan dan periode  selama 2 tahun (47 x 2 = 94). 
Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai rata-rata variabel Debt to Equity 
Ratio pada perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di 
BEI tahun 2015-2016 adalah 0,76 dengan standar deviasi sebesar 0,58, nilai 
minimum 0,00 dan maksimum sebesar 2,59.  
Nilai rata-rata DER sebesar 76% ini, bagi perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016, merupakan 
prosentase yang cukup baik karena nilai ini tidak lebih dari 100% yang berarti 
perusahaan dalam menggunakan utang masih diimbangi dengan pengunaan modal 
yang dimiliki dari internal perusahaan.  
Nilai rata-rata variabel Return on Equity pada perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 adalah 0,09  
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dengan standar deviasi sebesar 0,19, nilai minimum -1,12 dan maksimum sebesar 
0,95. 
Perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di 
BEI tahun 2015-2016, dengan nilai rata-rata ROE sebesar 9%. Hal ini, 
menunjukkan bahwa profit yang dimiliki oleh perusahan pada sektor ini masih 
sangat minim.  
Nilai rata-rata variabel Asset Tanggibility pada perusahaan property, 
real estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 adalah 0,59 
dengan standar deviasi sebesar 0,27, nilai minimum 0,11 dan maksimum 1,72. 
Struktur aset rata-rata yang dimiliki perusahaan property, real estate 
dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 sebesar 59%. Hal ini, 
baik karena aktiva yang dimiliki perusahaan selain dapat digunakan sebagai 
sumber pendanaan internal juga akan dapat digunakan sebagai jaminan atas utang, 
yang berarti bahwa perusahaan dan investor memiliki pengaman atas utang yang 
tidak dapat dibayarkan. 
Nilai rata-rata variabel Degree of Operating Laverage pada perusahaan 
property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 
adalah 0,14 dengan standar deviasi sebesar 2,56, nilai minimum -18,14 dan 
maksimum sebesar 8,69. 
Rata-rata risiko bisnis pada perusahaan property, real estate dan 
kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 sebesar 14%, dapat 
dikatakan bahwa pada sektor ini rata-rata perusahaan memiliki risiko bisnis yang 
rendah.  
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Nilai rata-rata variabel Current Ratio pada perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 adalah 2,92 
dengan standar deviasi sebesar 2,97, nilai minimum 0,21 dan maksimum 19,07. 
Nilai likuiditas yang dimiilki perusahaan property, real estate dan 
kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016 sebesar 292%. Menunjukan 
bahwa perusahaan ini memiliki kemampuan yang tinggi dalam membayar 
kewajiban-kewajinban yang dimilikinya. 
 
4.2.2. Hasil Asumsi Klasik 
Asumsi klasik pada penelitian ini terdiri dari normalitas, autokorelasi, 
multikolonearitas dan heteroskedastisitas. Sebagai pengujian prasarat asumsi 
klasik harus terpenuhi agar dapat melakukan analisis lanjutan berupa analisis 
regresi yang akurat. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016: 30). 
Pada penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan uji One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test. Berikut hasil pengujiannya: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Normalitas 
1-Sample KS Unstandardized Residual 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,135 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,152 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan hasil uji pada tabel diatas, diketahui bahwa besarnya nilai 
test statistic kolmogorov-smirnov adalah 1,135 dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
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adalah sebesar 0,152. Nilai tersebut (0,152) lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 
atau 5% yang menunjukkan bahwa sampel data yang digunakan untuk penelitian 
berdistribusi normal. 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2016: 107). Uji autokorelasi 
pada penelitian ini menggunakan metode run test. Berikut hasil ujinya: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi  
Runs Test Unstandardized Residual 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,147 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Hasil uji run test pada tabel diatas menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2- 
tailed) sebesar 0,147 atau lebih besar dari 0,05. Hal ini, berarti bahwa tidak terjadi 
autokorelasi. 
3. Uji Multikolonearitas 
Uji Multikolonearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas (Ghozali, 2016: 103). Pada  
penelitian ini, dilakukan dengan cara membandingkan nilai Tolerance dan VIF.  
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolonearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Return on Equity 0,992 1,008 Bebas 
Asset Tanggibility 0,915 1,092 Bebas 
Degree of Operating Laverage 0,994 1,006 Bebas 
Current Ratio 0,914 1,094 Bebas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
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Berdasarkan hasil uji Multikolinieritas pada tabel dapat dilihat bahwa 
nilai Tolerance dari variabel ROA, TAN, DOL, CR  tidak ada yang kurang dari 
0,1 dan nilai VIF semuanya tidak ada yang lebih dari 10. Maka dapat disimpulkan 
dalam penelitian ini tidak terjadi Multikolinieritas. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroksedasitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Ghozali, 2016: 134). Uji Heteroskedastisitas pada penelitian ini 
menggunakan uji glejser, sehingga didapatkan hasil sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Uji Glejser 
Variabel Sig. Keterangan 
Return on Equity 0,378 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Asset Tanggibility  0,730 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Degree of Operating Laverage 0,391 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Current Ratio 0,300 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan tabel tersebut dapat dilihat bahwa variabel ROA, TAN, 
DOL, CR memiliki nilai probabilitas signifikasi di atas 5%. Hal ini menunjukkan 
bahwa tidak ada satupun variabel independen yang signifikan secara statistik 
memengaruhi variabel dependen nilai absolut residual. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa model regresi tidak mengandung heteroskedastisitas. 
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4.2.3. Analisis Regresi Berganda 
1. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh 
antara variabel bebas dan variabel terikat. Hasil yang diperoleh adalah: 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi 
Variabel Unstandardized Coefficients 
Konstanta 1,524 
Return on Equity -0,451 
Asset Tanggibility  -0,750 
Degree of Operating Laverage  0,022 
Current Ratio -0,096 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Dari tabel diatas dapat ditarik persamaan regresi linear berganda antara 
variabel Return on Equity, Asset Tanggibility, Degree of Operating Laverage, 
Current Ratio terhadap Debt to Equity Ratio sebagai berikut: 
DER = 1,524 - 0,451ROE - 0,750TAN + 0,022 DOL – 0,096 CR + 0,153 
Persamaan diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut:  
a. Konstanta sebesar 1,524 berarti bahwa jika variabel Return on Equity, Asset 
Tanggibility, Degree of Operating Laverage, Current Ratio dianggap konstan 
maka Debt to Equity Ratio adalah 1,524. 
b. Koefisien regresi Return on Equity (b1) sebesar -0,451 artinya bahwa setiap 
kenaikan Return on Equity sebesar 1, Debt to Equity Ratio akan mengalami 
penurunan sebesar -0,451 dengan asumsi bahwa variabel lain konstan. 
c. Koefisien regresi Asset Tanggibility (b2) sebesar -0,750 artinya bahwa setiap 
kenaikan Asset Tanggibility sebesar 1, maka Debt to Equity Ratio akan 
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mengalami penurunan sebesar -0,750 dengan asumsi bahwa variabel lain 
konstan. 
d. Koefisien regresi Degree of Operating Laverage (b3) sebesar 0,022 artinya 
bahwa setiap kenaikan Degree of Operating Laverage sebesar 1, maka Debt 
to Equity Ratio akan mengalami kenaikan sebesar  0,022 dengan asumsi 
bahwa variabel lain konstan. 
e. Koefisien regresi Current Ratio (b4) sebesar -0,096 artinya bahwa setiap 
kenaikan Current Ratio sebesar 1, maka Debt to Equity Ratio akan 
mengalami penurunan sebesar -0,096 dengan asumsi bahwa variabel lain 
konstan. 
2. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi R
2
 mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016: 95).  Berikut hasil 
ujinya: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
R R
2
 Adjusted R
2
 
0,539 0,290 0,258 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Nilai R-Square dari tabel diatas menunjukkan nilai sebesar 0,290 atau 
29% yang menerangkan bahwa variabel dependen (DER) dapat dijelaskan oleh 
variabel independen (ROE, TAN, DOL, CR) sebesar 29% dengan sisanya 71% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel independen yang tidak dimasukan 
kedalam penelitian.  
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3. Hasil Uji Pengaruh Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model memiliki pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016: 96). Sehingga, akan diketahui 
model dalam penelitian ini merupakan persamaan yang layak atau tidak. 
Tabel 4.10 
Hasil Uji F 
Fhitung Signifikasi 
9,097 0,000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Nilai Fhitung dari pengujian diatas adalah 9,097 > 2,700 dengan 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 atau 5%. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa 
variabel independen (ROE, TAN, DOL, CR) secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap  variabel dependen (DER). Hal ini menunjukkan bahwa model 
yang digunakan layak untuk menguji variabel dependen (DER). 
4. Hasil Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 
Statistik uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel independen (ROE, TAN, DOL, CR) secara individual dalam 
menerangkan varisai variabel dependen (DER). 
Tabel 4.11 
Hasil Uji t 
Variabel t hitung Signifikansi 
Return on Equity -1,679 0,097 
Asset Tanggibility  -3,759 0,000 
Degree of Operating Laverage  1,105 0,272 
Current Ratio -5,273 0,000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
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Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa nilai thitung pada variabel 
Return on Equity -1,679 < -1,986 dan nilai signifikan 0,097 > 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa Return on Equity tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity 
Ratio (DER). 
Nilai thitung pada variabel Asset Tanggibility -3,759 > -1,986 dan nilai 
signifikan 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Asset Tanggibility 
berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER). 
Nilai thitung pada variabel Degree of Operating Laverage 1,105 < 1,986 
dan nilai signifikan 0,272 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Degree of 
Operating Laverage tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER). 
Nilai thitung pada variabel Current Ratio -5,273 > -1,986 dan nilai 
signifikan 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh 
terhadap Debt to Equity Ratio (DER). 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data  
4.3.1. Pembahasan Hipotesis 1: Terdapat pengaruh antara profitabilitas 
(ROE) dengan struktur modal (DER). 
Koefisien regresi dari  variabel Return on Equity sebesar thitung -1,679 < 
ttabel= -1,986 dengan nilai signifikansi 0,097 yang lebih besar daripada 0,05. 
Maka, hipotesis 1 ditolak. Hal ini berarti bahwa Return on Equity tidak 
berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016. 
Profitabilitas yang tidak memiliki pengaruh terhadap DER dapat 
terjadi karena, profitabilitas sebagai pengukur kemampuan perusahaan dalam 
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memperoleh laba. Akan mempengaruhi struktur modal perusahaan berupa sumber 
dana internal yang tinggi. Perusahaan dapat menggunakannya untuk penambahan 
modalnya. Maka, perusahaan akan lebih memilih menggunakan dana internal 
dibandingkan denggan utang sebagai dana eksternal.  
Sebagaimana pecking order theory perusahaan lebih memilih untuk 
menggunakan sumber dana dari dalam atau pendanaan internal dari pada 
pendanaan eksternal. Sehingga, dapat dikatakan bahwa profitabilitas tidak 
mempengaruhi struktur utang suatu perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Santika dan Sudiyatno (2011), Ferdiansah dan Isnuhardi (2013), Primantara dan 
Dewi (2016). Mereka, menemukan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap DER. 
 
4.3.2. Pembahasan Hipotesis 2: Terdapat pengaruh antara struktur aktiva 
(TAN) dengan struktur modal (DER). 
Koefisien regresi dari  variabel Asset Tanggibility thitung= -3,759 > ttabel= 
-1,986 dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. Maka, hipotesis 2 
diterima. Hal ini, berarti  bahwa Asset Tanggibility berpengaruh terhadap Debt to 
Equity Ratio (DER) pada perusahaan property, real estate dan kontruksi 
bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016. 
Adanya pengaruh negatif pada struktur aktiva terhadap struktur utang, 
berarti bahwa pemilihan jenis aktiva oleh suatu perusahaan akan mempengaruhi 
struktur modal perusahaan. Aktiva tetap merupakan modal sendiri bagi 
perusahaan, dengan adanya aktiva tetap yang banyak perusahaan akan memiliki 
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sumber pendanaan internal yang tinggi. Sehingga, adanya aktiva tetap yang tinggi 
akan mengurangi adanya pendanaan utang. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Najjar dan Petrov (2011). Yang menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh 
signifikan terhadap DER. 
 
4.3.3. Pembahasan Hipotesis : Terdapat pengaruh antara risiko bisnis 
(DOL) dengan struktur modal (DER). 
Koefisien regresi dari  variabel Degree of Operating Laverage thitung= 
1,105 < ttabel= 1,986 dengan nilai signifikansi 0,272 > 0,05. Maka, hipotesis 3 
ditolak dan hipotesis 0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Degree of Operating 
Laverage tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada 
perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 
2015-2016. 
Perusahahaan dengan businnes risk meningkat, maka struktur modal 
akan menurun. Perusahaan yang memiliki risiko tinggi akan menghindari adanya 
penggunaan utang karena utang dapat meningkatkan suatu risiko kebangkrutan 
perusahaan. Sebagaimana, pecking order theory perusahaan dengan risiko bisnis 
tinggi cenderung menghindari penggunaan utang, untuk menghindari kebangkutan 
dari pemakaian utang. 
Sedangkan, perusahaan yang memiliki resiko bisnis kecil, juga akan 
membatasi utang. Karena sebagaimana (Puspida dan Budianto, 2013: 13) Suatu 
perusahaan mempunyai risiko bisnis yang kecil apabila permintaan akan 
produknya stabil, harga-harga masukan dan produknya relatif konstan. Yang 
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berarti bahwa perusahaan dengan resiko bisnis kecil, pada umumnya memiliki 
pendapatan yang cukup sehingga akan menggunakan dana perusahaan terlebih 
dahulu. Sehingga, dapat dikatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal yang berupa utang. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Nurmadi (2013) menemukan bahwa risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap DER. 
 
4.3.4. Pembahasan Hipotesis 4: Terdapat pengaruh antara likuiditas (CR) 
dengan struktur modal (DER). 
Koefisien regresi dari  variabel Current Ratio thitung= -5,273 ttabel= -
1,986 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Maka, hipotesis 4 diterima Hal ini 
menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio 
(DER) pada perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di 
BEI tahun 2015-2016. 
Likuiditas sebagai pengukur kemampuan perusahaan dalam membiayai 
dan memenuhi kewajiban (utang) pada saat ditagih. Secara teoristis perusahaan 
yang memiliki likuiditas yang tinggi akan mengurangi adanya utang, karena 
perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar utang yang ada. Sehingga, 
dengan likuiditas perusahaan yang tinggi jumlah utang yang dimiliki perusahaan 
akan menurun. 
Sesuai dengan  pecking order theory, perusahaan yang likuiditasnya 
tinggi lebih memilih pendanaan dengan dana internal, sehingga lunasnya utang  
akan menurunkan tingkat  utang perusahaan.  
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 
Najjar dan Petrov (2011), Ticoalu (2013) serta Juliantika dan dewi (2016) 
menunjukkan bahwa liquiditas berpengaruh secara signifikan terhadap DER. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
\ 
 
 
 
 
 BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan tentang pengaruh 
profitabilitas, struktur aktifa, risiko bisnis dan liquiditas terhadap struktur utang 
sebagai faktor yang dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan struktur 
modal optimal perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada 
di BEI tahun 2015-2016. Maka, ditarik kesimpulan bahwa: 
Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa “terdapat pengaruh antara 
profitabilitas (ROE) dengan struktur modal (DER)” ditolak. Karena, pada 
penelitian ini Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity 
Ratio (DER) pada perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang 
ada di BEI tahun 2015-2016.  
Profitabilitas mempengaruhi struktur modal perusahaan berupa sumber 
dana internal yang tinggi. Perusahaan dapat menggunakannya untuk penambahan 
modalnya. Maka, perusahaan akan lebih memilih menggunakan dana internal 
dibandingkan denggan utang sebagai dana eksternal. Hal inilah yang 
mkenyebabkan profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap struktur utang. 
Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa “terdapat pengaruh antara 
struktur aktiva (TAN) dengan struktur modal (DER)” dapat diterima. Hal ini, 
ditunjukkan dengan hasil penelitian ini yaitu Asset Tanggibility (TAN) 
berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan property, real 
estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016. Adanya 
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pengaruh negatif pada penelitian ini menunjukkan bahwa, semakin tinggi struktur 
aktiva yang dimiliki perusahaan akan menurunkan adanya penggunaan utang. 
Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa “terdapat pengaruh antara 
risiko bisnis (DOL) dengan struktur modal (DER)” ditolak. Hal ini berarti bahwa 
pada penelitian ini Degree of Operating Laverage (DOL) tidak berpengaruh 
terhadap Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan property, real estate dan 
kontruksi bangunan yang ada di BEI tahun 2015-2016.  
Perusahahaan dengan businnes risk yang tinggi, akan menghindari 
adanya penggunaan utang. Karena, untuk menghindari risiko kebangkutan dari 
pemakaian utang. Sedangkan, perusahaan yang memiliki resiko bisnis kecil, juga 
akan membatasi utang. Karena perusahaan dengan resiko bisnis kecil, pada 
umumnya memiliki pendapatan yang cukup sehingga akan memilih menggunakan 
dana perusahan dibandingkan dengan utang. Sehingga, dapat dikatakan bahwa 
risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal yang berupa utang. 
Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa “terdapat pengaruh antara 
likuiditas (CR) dengan struktur modal (DER)” diterima. Sebagaimana, pada 
penelitian ini yaitu Current Ratio berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio 
(DER) pada perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di 
BEI tahun 2015-2016. Namun pada penelitian ini, terdapat pengaruh negatif yang 
berarti dengan meningkatnya likuiditas akan menurunkan penggunaan dana utang. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah, sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian ini terbatas pada perusahaan 
jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada di BEI. 
Sehingga, kurang mewakili seluruh sektor industri yang ada di BEI. 
2. Pendeknya periode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu hanya 2 tahun 
(2015-2016) saja. 
3. Variabel independen yang digunakan untuk melihat pengaruh struktur modal 
terbatas pada profitabilitas, struktur aktiva, risiko bisnis dan likuiditas. Selain 
itu struktur modal hanya diproksikan dengan total utang. 
5.3. Saran-saran 
Berdasarkan uraian sebelumnya, maka penulis dapat memberikan saran 
sebagai berikut: 
5.3.1. Bagi peneliti selanjutnya 
1. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya menggunakan sampel 
perusahaan jasa sektor property, real estate dan kontruksi bangunan yang ada 
di Bursa Efek Indonesia. 
2. Diharapkan pada penelitian selanjutnya untuk menambah periode penelitian, 
agar penelitian lebih luas. 
3. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel independen yang 
digunakan agar penelitian terhadap struktur modal dapat dijelaskan dengan 
prosentase yang besar oleh variabel tersebut. Selain itu diharapkan untuk 
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menambah ukuran struktur modal menggunakan utang jangka panjang 
maupun utang jangka pendek. 
5.3.2. Bagi Emiten 
1. Perusahaan sebelum melakukan pengambilan keputusan mengenai struktur 
modal diharapkan mengkaji terlebih dahulu faktor-faktor yang perlu 
dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan struktur modal yang optimal 
baik secara internal maupun eksternal. 
2. Bagi perusahaan perlu mempertimbangkan berapa banyaknya proporsi utang 
yang harus direalisasikan agar keuntungan dan kepercayaan investor 
meningkat, sehingga perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 
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Lampiran 1 : Jadwal Penelitian 
Jadwal Penelitian 
No 
Bulan MAR APR MEI JUN JUL AGS 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
proposal 
X X X                      
2 Konsultasi    X X X X X                 
3 Seninar Proposal              X           
 
Revisi Proposal 
             X X          
5 
Pengumpulan 
Data 
        X X               
6 Analisis Data           X X X            
7 
Penulisan Akhir 
Naskah Skripsi 
             X X  X        
8 
Pendaftaran 
Munaqasah 
                X        
9 Munaqasah                    X     
10 
Revisi Skripsi 
                    X    
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Lampiran 2 : Sampel Penelitian 
Daftar Perusahaan Jasa  
Sektor Property, Real Estate dan Kontruksi Bangunan 
No Kode Nama Emiten 
1 ACST Acset Indonusa Tbk 
2 APLN Agung Podo Moro Tbk 
3 ASRI Alam Sutera Reality Tbk 
4 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk 
5 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
6 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 
7 BIPP Bhuwanatala Indal Permai Tbk 
8 BKDP Bukit Darmo Property Tbk 
9 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
10 CTRA Ciputra Development Tbk 
11 DART Duta Anggada Realty Tbk 
12 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 
13 DILD Intiland Development Tbk 
14 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
15 DUTI Duta Pertiwi Tbk 
16 EMDE Megapolitan Development Tbk 
17 FMII Fortune Mate Indonesia Tbk 
18 GAMA Gading Development Tbk 
19 GMTD Goa Makassar Tourisem Development Tbk 
20 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk 
21 GWSA Greenwood Sejahtera Tbk 
22 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk 
23 JRPT Green Wood Sejahtera Tbk 
24 KIJA Jaya Real Property Tbk 
25 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk 
27 LPCK Lippo Cikarang Tbk 
28 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
29 MDLN Modernland Realty Tbk 
30 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 
30 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 
31 MTLA Metropolitan Land Tbk 
32 MTRA Mitra Pemuda Tbk 
33 MTSM Metro Realty Tbk 
34 NIRO Nirvana Development Tbk 
35 OMRE Indonesia Prima Property Tbk 
36 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk 
37 PPRO PP Property Tbk 
38 PUPD Pudjiadi Prestige Tbk 
39 PWON Pakuwon Jati Tbk 
40 RBMS Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk 
41 RDTX Roda Vivatex Tbk 
42 SCBD Dadayanas Arthatama Tbk 
43 SMDM Suryamas Dutamakmur Tbk 
44 SMRA Summarecon Agung Tbk 
45 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 
46 TARA Sitara Propertindo Tbk 
47 TOTL Total Bangunan Persada Tbk 
Sumber: Data Idx  
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LAMPIRAN 3 : Daftar Hasil Perhiungan Data 
Kode Tahun DER ROE TAN DOL CR 
ACST 2015 1,90 0,07 0,18 -4,12 1,33 
 
2016 0,92 0,05 0,16 0,13 1,80 
APLN 2015 1,71 0,12 0,60 0,65 1,39 
 
2016 1,58 0,10 0,68 -1,88 1,07 
ASRI 2015 1,83 0,10 0,86 0,30 0,72 
 
2016 1,81 0,07 0,85 8,69 0,90 
BAPA 2015 0,74 0,01 0,27 0,52 2,08 
 
2016 0,67 0,02 0,26 0,71 2,18 
BEST 2015 0,52 0,07 0,67 0,36 3,92 
 
2016 0,54 0,10 0,64 0,93 3,29 
BIKA 2015 2,21 0,11 0,18 -0,05 2,02 
 
2016 2,59 -1,12 0,27 0,36 2,52 
BIPP 2015 0,23 0,12 0,91 1,05 1,17 
 
2016 0,37 0,06 0,94 -18,14 1,31 
BKDP 2015 0,38 -0,05 0,94 0,80 0,64 
 
2016 0,44 -0,05 0,94 0,57 0,21 
BSDE 2015 0,63 0,11 0,53 0,79 2,73 
 
2016 0,57 0,08 0,57 0,14 2,94 
CTRA 2015 1,01 0,13 0,52 0,34 1,57 
 
2016 1,03 0,23 0,53 3,34 1,88 
DART 2015 0,67 0,05 0,91 0,57 0,66 
 
2016 0,67 0,05 0,94 -0,18 0,64 
DGIK 2015 0,93 0,01 0,32 0,16 1,56 
 
2016 1,05 -0,51 0,48 0,19 1,20 
DILD 2015 1,16 0,09 0,72 0,13 0,89 
 
2016 1,34 0,06 1,00 -0,08 0,92 
DMAS 2015 0,12 0,19 0,44 0,50 5,31 
 
2016 0,06 0,10 0,52 0,80 8,94 
DUTI 2015 0,32 0,10 0,52 0,99 3,62 
 
2016 0,24 0,11 0,57 0,71 3,89 
EMDE 2015 0,85 0,09 0,53 2,96 1,49 
 
2016 0,98 0,10 0,46 -1,21 2,06 
FMII 2015 0,31 0,36 0,44 0,88 3,07 
 
2016 0,15 0,41 0,51 0,74 3,94 
GAMA 2015 0,22 0,00 0,65 1,03 2,17 
 
2016 0,23 0,00 0,64 0,23 2,35 
GMTD 2015 1,30 0,22 0,57 -2,04 1,06 
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2016 0,92 0,13 0,59 1,15 1,17 
GPRA 2015 0,66 0,08 0,14 0,33 3,13 
 
2016 0,55 0,05 0,11 -1,05 4,22 
GWSA 2015 0,09 0,20 0,88 0,82 3,52 
 
2016 0,07 0,03 0,88 0,75 8,80 
IDPR 2015 0,39 0,23 0,34 -0,26 3,14 
 
2016 0,40 0,11 0,39 0,56 2,62 
JRPT 2015 0,83 0,21 0,61 1,00 0,98 
 
2016 0,73 0,21 0,64 0,75 0,97 
KIJA 2015 0,96 0,07 0,32 0,40 6,35 
 
2016 0,90 0,07 0,31 0,70 6,45 
LAMI 2015 0,16 0,28 0,46 0,85 5,12 
 
2016 0,15 0,03 0,47 0,80 5,33 
LPCK 2015 0,51 0,24 0,22 0,43 3,75 
 
2016 0,33 0,14 0,19 -10,42 4,97 
LPKR 2015 1,18 0,03 0,19 0,41 6,91 
 
2016 1,07 0,07 0,18 0,24 5,45 
MDLN 2015 1,12 0,15 0,76 0,61 1,00 
 
2016 1,20 0,08 0,73 0,15 1,34 
MKPI 2015 1,02 0,32 0,63 0,86 0,93 
 
2016 0,78 0,32 0,64 -0,55 1,11 
MMLP 2015 0,26 0,05 0,84 0,86 2,96 
 
2016 0,21 0,12 0,95 0,80 0,85 
MTLA 2015 0,64 0,11 0,44 -0,42 2,32 
 
2016 0,57 0,12 0,45 1,12 2,59 
MTRA 2015 1,15 0,32 0,25 0,19 1,44 
 
2016 1,09 0,08 0,26 0,18 1,69 
MTSM 2015 0,00 0,00 0,25 0,36 15,65 
 
2016 0,13 -0,03 0,27 -0,98 19,07 
NIRO 2015 0,14 -0,02 0,62 0,14 7,63 
 
2016 0,28 -0,01 0,61 0,09 8,38 
OMRE 2015 0,26 -0,03 0,86 1,06 1,84 
 
2016 0,04 0,08 0,95 0,58 4,05 
PLIN 2015 0,94 0,12 0,73 0,90 1,67 
 
2016 1,01 0,46 0,82 0,02 0,90 
PPRO 2015 1,11 0,25 0,40 0,28 2,60 
 
2016 1,97 0,12 0,41 0,21 1,86 
PUPD 2015 0,44 0,09 0,61 0,29 1,64 
 
2016 0,61 0,07 0,52 -0,21 1,77 
PWON 2015 0,99 0,15 0,71 0,68 1,22 
 
2016 0,88 0,16 0,70 0,39 1,33 
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RBMS 2015 0,10 0,20 0,66 0,51 3,95 
 
2016 0,03 -0,04 0,77 -0,38 10,06 
RDTX 2015 0,18 0,16 0,79 -3,56 2,06 
 
2016 1,00 0,95 0,73 0,62 3,25 
SCBD 2015 0,47 0,04 0,85 1,29 1,22 
 
2016 0,39 0,08 0,92 2,33 0,79 
SMDM 2015 0,29 0,03 1,03 0,70 2,08 
 
2016 0,25 0,01 0,73 0,69 1,59 
SMRA 2015 1,49 0,14 0,61 1,12 1,65 
 
2016 1,55 0,07 1,72 1,37 2,06 
SSIA 2015 0,94 0,11 0,55 0,31 1,56 
 
2016 1,15 0,02 0,53 0,10 1,78 
TARA 2015 0,24 0,00 0,83 0,22 1,07 
 
2016 0,16 0,00 0,89 0,37 0,83 
TOTL 2015 2,29 0,21 0,21 0,22 1,26 
 
2016 2,13 0,22 0,23 0,69 1,28 
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LAMPIRAN 4 : Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 94 ,00 2,59 ,7626 ,58101 
ROE 94 -1,12 ,95 ,0981 ,19410 
TAN 94 ,11 1,72 ,5862 ,27175 
DOL 94 -18,14 8,69 ,1440 2,56095 
CR 94 ,21 19,07 2,9218 2,97529 
Valid N (listwise) 94     
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LAMPIRAN 5 : Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 94 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,48950553 
Most Extreme Differences 
Absolute ,117 
Positive ,117 
Negative -,099 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,135 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,152 
Monte Carlo Sig. (2-tailed) 
Sig. ,139
c
 
99% Confidence Interval 
Lower Bound ,130 
Upper Bound ,148 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 
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b. Hasil Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -,12212 
Cases < Test Value 47 
Cases >= Test Value 47 
Total Cases 94 
Number of Runs 41 
Z -1,452 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,147 
a. Median 
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c. Hasil Uji Multikolonearitas 
Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
ROE ,992 1,008 
TAN ,915 1,092 
DOL ,994 1,006 
CR ,914 1,094 
a. Dependent Variable: DER 
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d. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,414 ,089  4,670 ,000 
ROE -,138 ,155 -,093 -,887 ,378 
TAN ,040 ,116 ,038 ,346 ,730 
DOL ,012 ,012 ,105 1,002 ,319 
CR -,011 ,011 -,113 -1,042 ,300 
a. Dependent Variable: AbsUt 
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LAMPIRAN 6 : Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,539
a
 ,290 ,258 ,50038 1,388 
 
a. Predictors: (Constant), CR, DOL, ROE, TAN 
b. Dependent Variable: DER 
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LAMPIRAN 7 : Hasil Uji  Pengaruh Simultan (UJI F) 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 9,111 4 2,278 9,097 ,000
b
 
Residual 22,284 89 ,250   
Total 31,395 93    
 
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), CR, DOL, ROE, TAN 
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LAMPIRAN 8 : Hasil Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1,524 ,153  9,958 ,000 
ROE -,451 ,268 -,151 -1,679 ,097 
TAN -,750 ,200 -,351 -3,759 ,000 
DOL ,022 ,020 ,099 1,105 ,272 
CR -,096 ,018 -,492 -5,273 ,000 
a. Dependent Variable: DER 
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